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Semana: 12 

A moeda e uma convengao social. Trata-se de um ativo que nao tem fungao direta, 
utilidade para as pessoas, mas que e aceito como forma de pagamento em troca do 
trabalho porque ha uma expectativa que outras pessoas tambem aceitarao esse objeto 
como forma de pagamento. A moeda existe enquanto as pessoas a aceitam como tal. 

Fungbes da moeda 

A moeda e um facilitador das trocas. Trata-se de um ativo que cumpre adequadamente 
tres fungoes para a sociedade: 

1 ) Meio de troca: e o objeto utilizado como pagamento no momento da troca. 

2) Unidade de conta: representa os pregos relativos entre os diferentes bens. 

3) Reserva de valor: e capaz de transferir o poder de compra ao longo do tempo. 

Os metais preciosos, notadamente o ouro, foram os ativos que primeiro e melhor 
desempenharam essas fungoes. 

Conforme a economia mundial foi crescendo, o ouro deixou de ser um ativo capaz de 
acompanhar o grande volume de trocas comerciais. Assim, concluiu-se que a moeda tem 
que ser algo escasso e, portanto, desejavel, mas deve ser, ao mesmo tempo, capaz de 
acompanhar o crescimento da economia. 

Em periodos de alta inflagao (como foi o caso dos anos 80 no Brasil), a moeda perde a 
eficacia no cumprimento de suas fungoes. 

Em primeiro lugar, a moeda perde sua fungao de reserva de valor. As pessoas deixam de 
guardar moeda em casa para utiliza-la depois, ja que o valor se perde ao longo do tempo. 

A fungao de unidade de conta tambem fica comprometida. Isso porque a moeda brasileira 
nao serve mais como meio de cotagao de pregos, que estao em constante mutagao. No 
caso da decada de 80, quando os consumidores queriam comparar pregos de imoveis, 
por exemplo, era comum fazerem a cotagao em dolares, de modo a preservar os pregos 
relativos ao longo de um determinado periodo de tempo. 

Em casos extremos, a moeda pode perder sua fungao de meio de troca, o que acontece 
quando as pessoas deixam de aceita-la como pagamento por servigos e bens. No Brasil, 
essa fungao foi mantida gragas a forga da lei. 

Se a moeda nao cumpre nenhuma de suas tres fungoes, ela deixou de existir. 

Tipos de moeda 

Ml — > Meios de Pagamentos = Papel Moeda em Poder do Publico (PMPP) + Depositos a 
Vista (DV) 
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O credito nao esta incluido nos meios de pagamento porque ele nao representa um 
pagamento, mas uma promessa de pagamento futuro. 

M2 — > Ml + Depositos de curto prazo 

M3 — > M2 + Depositos de longo prazo 

De Ml para M3, o que aumenta e a rentabilidade do ativo. 

De M3 para Ml, o que aumenta e a liquidez do ativo. Entende-se por liquidez a facilidade 
com que voce converte um ativo em moeda do tipo 1 . 

Na escolha dos ativos, deve-se comparar liquidez e rentabilidade, no sentido de que so 
vale a pena abrir mao de um quando se adquire o outro. 

Quanto + liquidez; - rentabilidade 
Quanto - liquidez; + rentabilidade 

Essa e uma logica que esta ausente naqueles que compram o carne de capitalizagao, por 
exemplo, do Bau: 

Cliente compra o titulo do Bau 

Bau aplica o dinheiro no Banco Panamericano 

Panamericano empresta para seus clientes a 8%a.m. 

Quando os clientes pagam, o Panamericano repassa para o Bau 
O Bau devolve o dinheiro para o cliente que comprou o titulo, corrigido a 0,5%a.m. 

Resultado: a pessoa abriu mao de liquidez sem obter rentabilidade. 

Outros conceitos: 

- Papel moeda em circulagao (Pmc) = Papel moeda emitido (Pme) - Caixa do Bacen 

- PMPP = Pmc - caixa dos bancos comerciais 

- Base monetaria (BM) = PMPP + Encaixes totais 

- Encaixes totais = Caixa dos bancos comerciais + encaixes voluntarios no BC + 
encaixes compulsorios no BC 

Comparando dois desses conceitos: 

Base monetaria (BM) = PMPP + Encaixes totais 
Ml = PMPP + Depositos a vista 

Qual e maior? Depende do que e maior: encaixes totais ou depositos a vista? 

Ja que os depositos nao guardam as reservas de todo o seu valor equivalente, o valor 
maior e o deles, e nao o dos encaixes. A diferenga entre esses valores e calculada pelo 

multiplicador bancario. 



Ml = Base Monetaria . M 
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Os bancos comerciais tem a capacidade de gerar depositos a vista a partir dos 
emprestimos que concede. 

Exemplo de funcionamento do multiplicador monetario: 

Momento 1 — > Banco recebe o deposito 



Ativo 


Passivo 


Caixa 1000 


Deposito 1000 


Total = 1000 


Total = 1000 



Momenta 2 — > Emprestimo do banco a outros clientes 



Ativo 


Passivo 


Caixa 1000 


Deposito 1000 


Emp. 400 
Emp. 100 


Deposito 400 
Deposito 100 


Total =1500 


Total = 1500 



Nessa economia, os meios de pagamento foram ampliados gragas aos emprestimos 
realizado pelo banco comercial. Ou seja, o BC emitiu apenas 1000, mas os meios de 
pagamento chegaram a 1500. 

Ml = PMPP + DV 
Ml = 0 + 1500 = 1500 

O valor total dos meios de pagamento depende do multiplicador bancario (M) 

M = 1/1 - d(1 -r) 

d = Taxa de depositos = DV/M1 
r = Taxa de reservas = ET/DV 

— »■ se todos os correntistas correrem para sacar seus depositos, os bancos nao terao 
liquidez suficiente. Dai a importancia da solidez do banco. 

A crise dos Estados Unidos ilustra esse processo. O pais passou por urn processo de 
desregulamentagao financeira que facilitou a concessao de credito. Com mais credito, a 
demanda por imoveis cresceu e, com ela, os pregos. Muitas pessoas nao conseguiram 
pagar os pregos em alta e os bancos comegam a retomar as casas e a leva-las a leilao. O 
aumento da oferta de imoveis faz o prego cair. A diferenga entre o credito dado (num valor 
mais alto, considerando a alta dos pregos dos imoveis) e o prego recuperado em leilao 
(urn valor mais baixo, considerando a baixa dos pregos dos imoveis) e chamado de 
credito pod re. 
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Os bancos que passam por essa situagao tem um problema de patrimonio e nao apenas 
de liquidez. Os correntistas tendem a correr para sacar o que acelera o processo de 
quebra do banco. 

O problema e que alguns bancos sao “too big to fail”. Isto e, quando eles quebram, todos 
os negocios que trabalhavam com aquele banco tambem correm o risco de quebrar. 
Entao, quanto maior um banco e mais diversificada sua agao na economia, mais agudo o 
efeito de sua quebra sobre o conjunto da economia. Dai o apoio financeiro do governo. 

Processo pelo qual uma crise bancaria se torna uma crise real na economia: 

- Aumentam os saques nos bancos 

- Receosos, os bancos diminuem o credito dado 

- Sem credito, cai o consumo e cai o investimento 

- Com a redugao das vendas, cai a produgao e, portanto, o emprego. 

Dito de outra maneira, a ajuda aos bancos evita esse efeito negativo sobre o emprego. 

Instrumentos de politica monetaria: politica do governo em relagao a oferta de moeda 
(tipo 1 )■ 

O Banco Central tem alguns instrumentos para afetar a oferta de moeda. 

(i) Redesconto: 

— > Tx. Redesconto: taxa cobrada pelo BC para emprestar aos bancos comerciais 

BC empresta a uma taxa de redesconto ao Banco Comercial 

Banco comercial empresta a uma tx de redesconto + spread aos clientes finais 

Se a taxa de redesconto aumenta, aumenta a taxa de juros ao cliente final. Ou seja, 
quando aumenta a taxa de redesconto, diminui o credito. Com menos credito, diminui o 
multiplicador e, portanto, a oferta de moeda do tipo 1 (Ml). — ► Politica contracionista 
(contragao da oferta de Ml) 

O contrario tambem e valido. Se a taxa de redesconto diminui, cai a taxa de juros ao 
cliente final. Ou seja, quando diminui a taxa de redesconto, aumenta o credito. Com mais 
credito, maior o multiplicador e, portanto, a oferta de moeda do tipo 1 (Ml). — >■ Politica 
expansionista (expansao da oferta de Ml) 

(ii) Deposito compulsorio 

Volume de depositos que os bancos comerciais sao obrigados a deixar no Banco Central. 
Seu objetivo e dar seguranga aos clientes dos bancos e limitar a oferta de moeda. 

Ex: 20% de compulsorio — ► de cada R$100,0, R$20,00 tem que ir para o BC. 

Quando a aliquota do compulsorio aumenta, os bancos comerciais passam a ter menos 
recursos em caixa. Com menos recursos, aumentam os juros. Com juros mais altos, o 
credito diminui e, com ele a oferta de moeda. — ► Politica contracionista (contrai a oferta de 
Ml) 
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O contrario tambem e verdadeiro. Quando a allquota do compulsorio diminui, os bancos 
comerciais passam a ter mais recursos em caixa. Com mais recursos, diminuem os juros. 
Com juros mais baixos, o credito aumenta e, com ele a oferta de moeda. — > Politica 
expancionista (expande a oferta de Ml) 

(iii) Operagoes de mercado aberto 

O Banco Central vende titulos publicos no mercado, obtendo em troca dos titulos R$. Os 
reais obtidos saem de circulagao e, portanto, reduzem a base monetaria. 

A venda de titulos e uma politica contracionista 

O Banco Central tambem pode resgatar, comprar titulos publicos no mercado. Para isso, 
deve entregar em troca dos titulos R$. Os reais colocados no mercado entram em 
circulagao e, portanto, aumentam a base monetaria. 

Acompra de titulos e uma politica expansionista. 

Os juros dos titulos publicos dependem da diferenga entre o prego de venda do tltulo e 
seu valor de face. Suponha que o governo brasileiro venda hoje urn tltulo que se 
compromete a pagar R$100mil no dia 01 de janeiro de 2015. 

O prego de venda desse tltulo hoje depende da demanda por ele. 

Uma pessoa oferece R$80 mil 
Urn segundo oferece R$81mil 

O terceiro oferece R$82 mil, que e o maior lance, e arremata o tltulo. A diferenga entre 
esse valor e R$100mil e que determina a taxa de juros. 

Essa diferenga depende de alguns fatores: 

- Quantidade de titulos: 

Quanto maior a quantidade de titulos que o governo vende, maior a taxa de juros. Isso 
porque o prego dos titulos acaba caindo. 

- Risco: 

Quanto maior o risco, maior os juros. Isso porque quando ha mais risco, ha menor 
demanda, e o prego de venda dos titulos cai. 

Indicadorde risco: Dlvida/PIB 

Quando o aumento da dlvida e menor do que o PIB, a dlvida e considerada mais facil de 
pagar. 

Exemplos: 

Na Grecia, a relagao Dlvida/PIB e de 160% 

Na Franga e na Espanha, 90% 

Nos EUA, 100% 



Europa: 
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Momento 1 — > Vende-se um titulo A 
Momento 2 — > Vende-se um titulo B para pagar A 
Momento 3 — > Vende-se um titulo C para pagar A + B 
Momento 4 — > Vende-se um titulo D para pagar A + B + C. . . . 

E assim sucessivamente. Os deficits crescem muito mais rapido do que o PIB. 

Momento 5 — ► Tenta-se vender um titulo E para pagar os titulos A + B + C + D que estao 
vencendo. Mas nao ha investidores interessados. E ai que a crise aparece. 

O FMI e o BCE entraram para ajudar o pagamento, mas exigiram que os gastos fossem 
cortados para que nao houvesse mais necessidade de emissao de titulo. 

Brasil: politica de reducao de iuros 

— ► Redugao da venda de titulos 

— »Aumento da concorrencia (bancos publicos aplicando menor spread bancario) 

Um cliente aplica seu dinheiro em um banco. 

O banco empresta esse mesmo dinheiro a outro cliente. 

O segundo cliente paga ao banco 9% ao mes. 

O banco paga ao primeiro cliente 1% pela aplicagao feita. 

Essa diferenga de 8% e o spread. 



